Single Stock Futures

Ce inseamna “futures pe actiuni”?

Tranzactionarea futures avand ca suport activ actiunile unor companii reprezinta unul din cele mai interesante si recente produse financiare ale pietelor la termen. 

Pentru inceput vom defini contractul futures. Acesta este un angajament standardizat intre doi parteneri – un vanzator si un cumparator- de a vinde, respectiv de a cumpara un anumit activ (devize, actiuni, alte titluri financiare sau marfuri si titluri pe marfuri), la un pret stabilit in momentul incheierii tranzactiei si cu executarea contractului la o data viitoare numita scadenta. In cazul de  fata produsul achizitionat este reprezentat de titlu de proprietate asupra unor active ale unor companii – actiunile

Diferentele si mai ales avantajele fata de achizitionarea fizica pe piata spot a respectivelor titluri sunt numeroase si vor fi tratate pe larg intr-un paragraf separat.

Istoria acestor produse la bursele internationale

Acest tip de produse au fost tranzactionate la cele mai mari burse din lume adica la CBOT si CME in Chicago. In anii `70 din cauza reglementarilor necclare si a temerilor legate de posibilitatea aparitiei fraudelor acest gen de produse a fost interzis in USA. Renasterea s-a produs in Suedia in 1980 cand OM Group, o companie de cercetare si analiza economica a avut ideea lansarii unor contracte futures pe titlurile tranzactionate la bursa de la Stockholm. Acesta este si exemplu care prezinta cel mai mare interes din punct de vedere al succesului obtinut. Numarul contractelor avand ca activ suport actiunile companiei Ericsson depaseste zilnic nivelul de 50.000. Alte burse care au tranzactionat acest tip de contracte inaintea marilor burse americane si europene au fost cele din: Finalanda, Australia, Spania, Danemarca, Portugalia, Ungaria si Africa de Sud.  

Prima bursa mare care a inteles avantajele si potentialul tranzactiilor cu acest tip de produse a fost LIFFE din Londra. Aceasta institutie a lansat in ianuarie 2001 un program ambitios prin care se tranzactioneaza 95 de titluri considerate blue-chips. Ei nu s-au rezumat la tranzactionarea actiunilor britanice ci au introdus pe piata contracte avand drept activ suport actiuni atractive de pe pietele dezvoltate din Europa si SUA. 

In ultimii doi ani si bursele americane majore au abordat acest segment al pietei realizand prin colaborari joint-venture noi entitati care sa se bazeze pe puterea cumulata a institutiilor participante. Cele mai mari institutii de acest gen sunt : NQLX – joint venture Nasdaq si American Stock Exchange pe de o parte si LIFFE; OneChicago – lansat la 25 octombrie 2003 ca un joint-venture al celor trei mari burse din Chicago CBOT, CME si CBOE. 

La Londra se tranzactioneaza atat titluri de la burse din Marea Britanie cat si actiuni atractive (blue-chips) de pe alte piete. Drept exemple pot fi amintite: Nokia(Finlanda); France Telecom SA, BNP Paribas, Vivendi, Carrefour(Franta); Bayer AG, Allianz AG DailmerChrrysler(Gremania); Olivetii, Eni spa, San-Paolo-IMI spa( ITALIA); Citigroup Inc, Exxon Mobil, AOL, Wal-Mart Stores Inc (USA).

In tabelul alaturat sunt prezentate bursele care tranzactioneaza futures pe actiuni si numarul contractelor listate

Bursa
Numarul de contracte tranzactionate

ADEX(Atena)
4

AEX(Amsterdam-Olanda)
8

BDP(Lisabona-Portugalia)
6

Budapesta
8

FUTOP(Copenhaga-Danemarca)
10

HEX(Helsinki-Finlanda)
100

HKFE(Hong-Kong)
19

LIFFE(Londra-Marea Britanie)
95

MEFF(Madrid- Spania)
5

MexDer(Mexic)
6

Montreal Exchange(Canada)
1

OM(Stockholm- Suedia)
42

Safex( Johannesburg- Africa de Sud)
12

SFE(Sydney- Australia)
11

Singapore
15

                                                                              Inregisirari la sfarsitul anului 2001

Titluri oferite spre tranzactionare de OneChicago:

American International Group (AIG)

AOL Time Warner, Inc (AOL)

AT&T Corporation (T)
Bank One (ONE)

Cisco Systems, Inc (CSCO)

Goldman Sachs Group, Inc (GS) 

J.P. Morgan Chase& Co (JPM)

Motorola, Inc (MOT)

Pfizer (PFE)

Sun  Microsystems (SUNW)

Texas Instruments Incorporated (TXN)

Cum se lichideaza contractele la scadenta?

Bursele din diferite tari au optat pentru una din cele doua posibilitati de lichidare: prin livrare fizica sau cash. 

In primul caz, la data stabilita drept scadenta vanzatorul este obligat sa furnizeze cumparatorului numarul de actiuni prevazute in contract.

A doua varianta este cea a lichidarii prin plata in bani gheata a diferentei de curs inregisitrate intre scadenta si momentul incheierii contractului.Fiecare forma prezinta avantaje in functie de profilul investitorului si de scopul investitiei. 

Daca se doreste accederea la managementul companiei si obtinerea de dividende in anii urmatori livrarea fizica este cea mai indicata, la scadenta cumparatorul intrand, dupa plata  diferentei de pret,  in posesia pachetului stabilit.

Daca investitorul nu este interesat de puterea de decizie, ci doar de specularea variatiei pretului atunci lichidarea prin plata cash a diferentei de pret este cea mai indicata. Bursa din Londra a adoptata ca metoda de lichidare varianta cash iar cea de la Chicago livrarea fizica. La Sibiu lichidarea se face prin plata diferentei dintre pretul de la momentul scadenei si cel de la momentul incheierii contractului. 

In continuare va fi prezentata o comparatie intre achizitiile clasice de actiuni si cele realizate prin intermediul tranzactiilor futures. Avantajele si dezavantajele generat de fiecare din cele doua tipuri vor fi apreciate de fiecare jucator din piata in functie de profilul investitional si de scopul plasamentelor.

1. La achizitiile de actiuni in marja, investitorul este obligat sa achite 50 % din valoarea contractului restul trebuie imprumutat de la csa de brokeraj sau din alta sursa. Aceasta diferenta imprumutata este purataoare de dobanda generand din start un pasiv de cateva puncte procentuale. 

Achizitionand un pachet de actiuni printr-un contract futures investitorul nu trebuie sa depuna in cont decat 20% din valoarea de baza a tranzactiei urmand sa achite restul la scaenta. Restul de 80%  poate fi utilizat pentru crearea unui fond de rezerva care sa acopere o eventuala evolutie potrivnica a pretului actiunilor suport iar excedentul poate fi utilizat pentru realizarea de investitii alternative.  

Din punct de vedere fiscal diferenta dintre cele doua tipuri de achizitii o face perioada de derulare a contractelor. Achizitiile clasice pot fi facute pe perioada nelimitata termenul de  pastrarea al portofoliului fiind la latitudinea investitorului. Impozitarea diferentelor pozitive de curs se realizeaza numai la vanzarea actiunilor deci se plata se poate amana pentru orice moment. 

Contractele futures datorita naturii lor, cu sadenta la termene fixe vor fi impozitate la sursa cu 1% din diferenta pozitiva inregistrata la vanzarea contractului. Acest fapt face ca plata impozitului sa nu poata fi amanata trebuind sa fie onorata in momentul scadentei.

Alta diferenta consta in posibilitatea de a opera tranzactii short. Pe piata romaneasca de capital acest gen de operatiuni nu sunt reglementate deci posibilitatea desfasurarii unor astfel de tranzactii nu exista. Chiar daca acest gen de contracte ar fi reglementate, din experienta burselor internationale se pot observa limitele acestui tip de produse. 

In ipoteza ca aceste contracte ar fi legalizate, tranzactiile ar avea totusi anumite restrictii. In primul rand vanzatorul short va trebui inainte de vanzare sa imprumute pachetul care intentioneaza sa-l vanda de la un broker, sau banca de investitiicare detine pachetul. Acsta este generatror de dobanda iar cel care imprumuta are pbligati sa plateasca creditorului sau un anumit venit pentru dreptul de folosire al pachetului. 

In al doilea rand, pe piata nu se pot vinde actiuni mai multe decat sunt emise – neexistand fizic ele nu au de la cine sa fie imprumutate deci vanzatorul nu are sursa de achizitie a pachetului de vandut.

     In opozitie se afla tranzactiile futures cu actiuni prin intermediul caroara aceste inconveniente sunt in mare parte eliminate. Vanzatorul futures este degrevat de unele obligatii ale vanzatorului short si mobilizeaza aceeasi marja ca si cumparatorul. Prin contractul futures standardizat, un jucator din piata care prevede o scadere a pietei poate vinde o cantitate oricat de insemnata de titluri. Singura sa problema o constituie gasirea contrapartii pentru intreaga cantitate oferita. In concluzie un vanzator short pe piata futures, nu este obligat sa gaseasca un investitor posesor al pachetului, nu trebuie sa plateasca dobanda pentru pachetul tranzactionat iar cantitatea vanduta nu este restrictionata de numarul actiunilor emise de respectiva companie.

Prin acets tip de contracte investitorii pot beneficia si de scaderea pietei castigand diferente dintre pretul superior la care se angajeaza sa vanda si cel inferior la care rascumpara la scadenta. 

Pentru detereminarea pretului futures al unui titlu, trebuie avute in vedere atat cotarea prezenta, cat rata dobanzii dividendul preconizat pentru anul fiscal respectiv. O metoda simpla de determinare a pretului se obtine aplicand formula:

Pret Futures = Pret actual + rata dobanzii – dividendul corespunzator   

In concluzie avantajele tranzactiilor futures cu actiuni sunt urmatoarele:

mai usor si mai ieftin de initita;

efect de levier superior;

posibilitati de imbunatatire de cash-flow pentru investitor;

hedging mai facil decat cel cu optiuni;

reducerea riscului expuneri ivalutare a investitorilor straini ( valabil numai la bursele  care tranzactioneaza si alte actiuni decat cele nationale);

asigura control asupra actiunilor fara a plati toata valoarea;

posibilitati de roll-over (prelungire prin  modificrea scadentei contractului)

